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1. Úvod
Pﬁed zemûmi pﬁistupujícími k Evropské unii (EU) stojí v oblasti mû-
nové a kurzové politiky v nadcházejícím období dvû dÛleÏitá rozhodnutí.
Prvním je naãasování vstupu do eurozóny; tento vstup znamená pﬁechod
z reÏimu samostatné mûnové politiky k úplnému pﬁevzetí mûnové a kur-
zové politiky Evropské centrální banky (ECB). Druh˘m je volba kurzo-
vého reÏimu pro mezidobí po roz‰íﬁení EU v roce 2004 a pﬁed vstupem
do eurozóny. Obû rozhodnutí se dot˘kají základní volby mezi reÏimem
zcela pevného mûnového kurzu, zavedeného nyní napﬁíklad v Estonsku,
a reÏimem plovoucího mûnového kurzu, zavedeného nyní napﬁíklad vPols-
ku.
Vût‰ina pﬁistupujících zemí uplatÀuje nyní samostatnou mûnovou poli-
tiku a pouÏívá reÏim ﬁízeného plovoucího mûnového kurzu; ten má svou
povahou blíÏe k reÏimu plovoucího kurzu. Zmûna charakteru hospodáﬁ-
sk˘ch politik bude pro nû tedy v˘znamná. Proto bude rozhodnutí o naãa-
sování vstupu do eurozóny a s ním úzce související rozhodnutí o zpÛsobu
pﬁechodu od plovoucího kurzu ke kurzu pevnému velmi dÛleÏité.
Pﬁed tak dÛleÏit˘m rozhodnutím – kdy vstoupit do eurozóny a zda je‰tû
s urãit˘m pﬁedstihem pﬁed tímto krokem (ne)zavést reÏim pevného kurzu
– bude nutné peãlivû porovnávat v˘hody, jeÏ plynou z plného pﬁistoupení
k Hospodáﬁské a mûnové unii (EMU) a z v˘znamného sníÏení kurzového
rizika, které s sebou pﬁiná‰í reÏim pevného kurzu, s náklady zpÛsoben˘mi
ztrátou flexibility hospodáﬁsk˘ch politik a s náklady pﬁípadného pﬁechod-
ného nadhodnocení mûny, které mohou b˘t se vstupem do eurozóny ãi se
zavedením reÏimu pevného kurzu, k nûmuÏ by do‰lo v nevhodn˘ okamÏik,
spojeny.
Tato studie je první ãástí dvojdílné práce, která nabízí empirickou ana-
l˘zu obou uveden˘ch témat jako vstup do diskuze o tûchto dvou dÛleÏit˘ch
rozhodnutích. Pﬁedkládaná studie se zamûﬁuje na v˘voj ve tﬁech pﬁistu-
pujících zemích – Polsku, Maìarsku a âeské republice. Empirická anal˘za
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Druhá ãást práce, s názvem „Alternativy kurzové politiky v období pﬁed vstupem do eurozóny:
empirická anal˘za“, vyjde v nûkterém z dal‰ích dvojãísel tohoto ãasopisu.prezentovaná ve druhé ãásti práce je zaloÏena na anal˘ze v˘voje v pûti pﬁi-
stupujících zemích – Polsku, Maìarsku, âeské republice, Estonsku a Slo-
vinsku. V souvislosti se vstupem do eurozóny se zamûﬁujeme pouze na tﬁi
pﬁistupující ekonomiky proto, Ïe Estonsko má kurz jiÏ pﬁímo vázán na euro
a Slovinsko jiÏ dosáhlo pomûrnû vysokého stupnû reálné konvergence. Pro
tyto dvû pﬁistupující ekonomiky proto nepﬁiná‰í pﬁipojení k eurozónû tak
vyhranûn˘ potenciální konflikt mezi snahou zavr‰it reálnou konvergenci
v pﬁíznivém prostﬁedí plovoucího kurzu a mezi snahou zavr‰it nominální
konvergenci vstupem do eurozóny.
V kaÏdé z tûchto pﬁistupujících zemí je mûnov˘ kurz prostﬁednictvím
siln˘ch obchodních a investiãních vazeb úzce spojen s eurem a v nûkte-
r˘ch pﬁípadech je na euro vázán i oficiálnû. Obecnû lze oãekávat, Ïe pevn˘
nominální mûnov˘ kurz zajistí cenovou stabilitu v˘vozcÛm a dovozcÛm,
kteﬁí obchodují s eurozónou, a mÛÏe napomoci ukotvit domácí inflaãní
oãekávání v obchodovateln˘ch sektorech. Tato v˘hoda je zvlá‰È dÛleÏitá
pro malé otevﬁené ekonomiky, jakou je napﬁíklad Estonsko; zde v roce
2000 obchod pﬁedstavoval více neÏ 200 % HDP. Ménû dÛleÏitá mÛÏe b˘t
pro velkou ekonomiku, jakou je napﬁíklad Polsko. Vûrohodn˘ reÏim pev-
ného mûnového kurzu také sniÏuje rizikovou prémii uvalenou na domácí
finanãní aktiva. To mÛÏe b˘t zvlá‰È dÛleÏité pro zemi s v˘znamn˘m úro-
kov˘m diferenciálem ve vztahu k eurozónû, jakou je napﬁíklad Polsko,
ale ménû relevantní je tato v˘hoda pro âeskou republiku, v níÏ jiÏ ke kon-
vergenci domácích úrokov˘ch sazeb kúrokov˘m sazbám veurozónû vpod-
statû do‰lo.
K nev˘hodám pevného mûnového kurzu patﬁí pﬁedev‰ím ztráta nezá-
vislé mûnové a kurzové politiky, které by jinak mohly pÛsobit jako pol-
‰táﬁ chránící ekonomiku pﬁed dopady ekonomick˘ch ‰okÛ. Tato ztráta
mÛÏe b˘t obzvlá‰tû dÛleÏitá tam, kde bude fiskální politika omezována
nutností sníÏit deficit, kter˘ nyní pﬁekraãuje limit 3 % HDP, stanoven˘
maastrichtsk˘mi kritérii; to je situace, v níÏ se nachází napﬁíklad Pol-
sko nebo âeská republika. Ménû bolestná mÛÏe tato ztráta b˘t pro 
Estonsko nebo Slovinsko, v nichÏ má fiskální pozice zatím blíÏe k rov-
nováze a v nichÏ fiskální politika mÛÏe ztrátu samostatné mûnové a kur-
zové politiky do jisté míry zmírnit, neboÈ má dostateãn˘ manévrovací
prostor. Ztráta samostatn˘ch hospodáﬁsk˘ch politik mÛÏe také více po-
znamenat zemû, jejichÏ ekonomiky jsou ménû flexibilní, napﬁíklad v ob-
lasti trhu práce.
Empirická anal˘za v obou ãástech práce je podloÏena rozsáhl˘mi mode-
lov˘mi simulacemi. Podobn˘ postup byl aplikován pro jiné zemû jiÏ ve stu-
diích (Barrell, 2002) a (Pain, 2002). V˘chozím bodem empirické anal˘zy
byla moÏnost pouÏít k simulacím model NiGEM. Ten plnû integruje mo-
dely Maìarska, âeské republiky, Polska, Estonska a Slovinska, jeÏ byly vy-
tvoﬁeny v na‰í pﬁedchozí práci (Barrell a kol., 2002), do globálního ekono-
metrického makroekonomického rámce. Struãn˘ popis modelového simu-
laãního rámce je zachycen v následující ãásti práce. Vlastnosti modelÛ jed-
notliv˘ch pﬁistupujících zemí, které jsou dÛleÏité pro v˘sledky empirické
anal˘zy, jsou odrazem skuteãn˘ch ekonomick˘ch charakteristik, jako je zá-
kladní struktura ekonomiky, otevﬁenost a struktura aktiv a pasiv, a také
odhadnut˘ch parametÛ modelÛ.
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n˘ch ohledech li‰í, jak ukazuje tabulka 1. Odli‰nosti se projevují v rozdíl-
ném posouzení správného naãasování vstupu do eurozóny i v posouzení
vhodnosti zavedení reÏimu pevného kurzu v mezidobí. Napﬁíklad Polsko
je nejménû otevﬁenou ekonomikou, zatímco Estonsko je otevﬁené extrémnû.
Soukrom˘ sektor má nejniÏ‰í objem ãistého finanãního bohatství (vyjá-
dﬁen˘ jako procento HDP) v Estonsku a nejvy‰‰í v Maìarsku, coÏ je odra-
zem odli‰ného v˘znamu dluhu veﬁejného sektoru v tûchto ekonomikách,
odli‰ného v˘znamu bankovních depozit a drÏeb na akciov˘ch trzích a také
rozdílÛ v privatizaãních procesech.
Modelové simulace nám umoÏÀují zkoumat, jak by se v Polsku, Maìar-
sku a v âeské republice projevil vstup do eurozóny. Ve vztahu k základ-
nímu simulaãnímu scénáﬁi, ve kterém se ekonomiky k euru nepﬁipojují, cí-
lují inflaci apouÏívají reÏim ﬁízeného plovoucího kurzu, simulujeme prÛbûh
scénáﬁÛ, ve kter˘ch se kaÏdá z tûchto tﬁí ekonomik pﬁipojí k eurozónû v roce
2005, 2006, 2007, 2008 nebo 2009. V dobû pﬁipojení k eurozónû konvergují
úrokové sazby na úroveÀ tûchto sazeb v eurozónû a mûnov˘ kurz je per-
manentnû vázán na euro. âím pozdûji se zemû k eurozónû pﬁipojí, tím více
pokroãí její konvergence k zemím eurozóny a tím men‰í budou náklady pro
ekonomiku spojené se ztrátou samostatné mûnové a kurzové politiky. Na‰e
simulace ukazují, Ïe teprve po roce 2008 se tyto náklady pﬁestávají zmen-
‰ovat, protoÏe období nejv˘raznûj‰í konvergence je jiÏ ukonãeno. V˘sledky
tedy signalizují, Ïe odkládáním vstupu do eurozóny za rok 2009 nemohou
tyto zemû zﬁejmû pﬁíli‰ získat.
Pokles nákladÛ by v‰ak pﬁi ãasování vstupu do eurozóny nemûl b˘t je-
din˘m kritériem. V del‰ím horizontu s sebou ãlenství pﬁinese ekonomické
v˘hody, které na‰e empirická anal˘za zatím nevyãísluje. Pﬁistupující zemû
mohou mít napﬁíklad v eurozónû v˘hodu vût‰í transparentnosti cen, lep‰í
pﬁístup k finanãním trhÛm a vy‰‰í zahraniãní investice v dÛsledku sníÏení
kurzového rizika. Podle na‰eho názoru budou tyto v˘hody postupnû v del-
‰ím ãasovém horizontu získávat na váze. Na druhé stranû ale simulace
v plné ‰íﬁi nepokr˘vají otázku realizovatelnosti jednotliv˘ch alternativ. Ne
v‰echny alternativy plnû zaruãují, Ïe budou splnûna v‰echna maastricht-
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TABULKA 1 Základní  poměrné  indikátory (k HDP)
poznámky: Údaje jsou z roku 2000 (finanční bohatství z roku 1999) a jsou vyjádřeny v procentech HDP.
Číselné údaje o dluhu jsou založeny na odhadech EU.
Obchod k HDP je poměr objemu vývozů plus vývozů zboží a služeb k HDP. Obchodní bilance k HDP je
poměr vývozů minus dovozy k HDP.
Odhady zásoby finančního bohatství sestavil NIESR ve spolupráci s pracovníky centrálních bank z rele-
vantních zemí. Finanční bohatství soukromého sektoru zahrnuje depozita bank, akcie a jiné držby fi-
nančních aktiv včetně státních dluhopisů a všech měn minus výpůjčky od bank a jiných finančních insti-
tucí.
dluh obchod obchodní bilance finanční bohatství
Česká republika 16,4 170,0 -7,0 33,8
Estonsko 3,7 229,0 -9,7 22,2
Maďarsko 61,1 129,0 -1,8 48,9
Polsko 44,0 75,3 -4,0 26,3
Slovinsko 24,0 130,1 -3,9 29,6ská kritéria v dostateãném pﬁedstihu, a tak nûkteré zkoumané varianty
naãasování vstupu nemusejí b˘t schÛdné, napﬁíklad z dÛvodu neudrÏitel-
ného fiskálního v˘voje.
2. Modelov˘ rámec pouÏit˘ pro empirickou anal˘zu
Jak jsme zmínili v úvodu, otázky spojené s naãasováním vstupu do eu-
rozóny a s volbou kurzového reÏimu v mezidobí po roz‰íﬁení EU a pﬁed
vstupem do eurozóny je tﬁeba analyzovat empiricky. Pouhé verbální popi-
sování v‰ech potenciálních pﬁínosÛ a nákladÛ není v Ïádném pﬁípadû do-
stateãn˘m podkladem pro odbornou diskuzi. V na‰í studii pouÏíváme jako
nástroj empirické anal˘zy modelové simulace; to je pﬁístup, kter˘ byl do-
posud pouze obtíÏnû dostupn˘, neboÈ nebyl k dispozici dostateãnû rozvinut˘
modelov˘ rámec, kter˘ by umoÏÀoval práci s empiricky odhadnut˘mi mo-
dely pﬁistupujících zemí, jeÏ by navíc byly mezi sebou srovnatelné. Samo-
zﬁejmû existují i jiné moÏnosti, jak pﬁistoupit k takovéto empirické ana-
l˘ze; pro nás sehrála v˘znamnou roli moÏnost pouÏít konzistentní makro-
ekonomick˘ rámec, kter˘ byl jiÏ provûﬁen anal˘zami obdobného zamûﬁení,
byÈ pro jiné zemû.
Popis struktury makroekonomick˘ch modelÛ pûti pﬁistupujících ekono-
mik a panelov˘ch odhadÛ klíãov˘ch modelov˘ch rovnic lze nalézt v práci
(Barrell a kol., 2002). Makroekonomické modely Polska, Maìarska, âeské
republiky, Slovinska a Estonska byly zaãlenûny do jiÏ existujícího globál-
ního ekonometrického modelu NiGEM. Tento postup tvorby modelového
zázemí pro na‰i empirickou anal˘zu jsme zvolili zámûrnû. Panelové od-
hady rovnic pro celou skupinu pûti ekonomik umoÏnily získat robustnûj‰í
v˘sledky, neÏ bychom získali empirickou anal˘zou pouze jedné zemû. Za-
ãlenûním modelÛ pûti pﬁistupujících ekonomik do jiÏ existujícího globál-
ního modelu byla zaji‰tûna konzistence projekcí dÛleÏit˘ch domácích eko-
nomick˘ch veliãin s projekcemi svûtového v˘voje, a to vãetnû úplné zpûtné
vazby mezi jednotliv˘mi ekonomikami.
NiGEM je rozsáhl˘ ãtvrtletní makroekonomick˘ model svûtové ekono-
miky, kter˘ obsahuje modely v˘znamn˘ch národních ekonomik a ekono-
mick˘ch uskupení.1 Modely národních ekonomik v systému NIGEM jsou
ve svém pﬁístupu v podstatû novokeynesiánské. Pﬁedpokládají, Ïe ekono-
mické subjekty mají racionální oãekávání, pﬁedev‰ím na finanãních trzích,
ale strnulost nominálních veliãin zpomaluje proces pﬁizpÛsobování. Mo-
dely národních ekonomik mají úplnou stranu nabídky i poptávky a zahr-
nují i mûnov˘ a finanãní sektor. Zemû jsou vzájemnû provázány obchod-
ními vazbami, vzájemn˘m pÛsobením národních finanãních trhÛ a propo-
jen˘mi bilancemi aktiv a pasiv.
Pokud je to moÏné, je v systému modelÛ NiGEM na v‰echny zemû apli-
kována stejná teoretická struktura, s v˘jimkou situací, kde tomu brání
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1 Podrobnûj‰í informace o modelu a také celou ﬁadu v˘zkumn˘ch prací, které ho pouÏily jako
nástroj empirické anal˘zy, lze nalézt na internetové stránce National Institute of Economic and
Social Research (http://www.niesr.ac.uk). Model pouÏívá k podpÛrn˘m projekcím celá ﬁada in-
stitucí, vãetnû Evropské komise a Evropské centrální banky.jasné institucionální nebo jiné odli‰nosti. V dÛsledku toho odli‰nosti vlast-
ností modelÛ jednotliv˘ch zemí nejsou odrazem rozdíln˘ch teoretick˘ch v˘-
chodisek, ale odráÏejí skuteãné rozdíly ekonomik zachycené empirick˘mi
odhady. Proto je NiGEM velmi vhodn˘m rámcem k mezinárodním srov-
náním. Modely pﬁistupujících ekonomik se od modelÛ ãlensk˘ch zemí eu-
rozóny odli‰ují v jedné klíãové oblasti: pro konvergenci pﬁistupujících eko-
nomik je totiÏ dÛleÏitá role, kterou hrají pﬁímé zahraniãní investice (FDI
– foreign direct investment).
Empiricky bylo prokázáno, Ïe FDI hrají v˘znamnou roli pﬁi restruktu-
ralizaci podnikÛ v tranzitivních ekonomikách. FDI mají vliv na produkti-
vitu práce, na strukturu zahraniãního obchodu ana domácí investice. Proto
je v modelech pﬁistupujících ekonomik zachycena nabídka FDI ze strany
zahraniãních investorÛ a její vazby na domácí rÛst a stabilitu a také úãinky
FDI na domácí ekonomiku. V‰eobecnû platí, Ïe FDI zvy‰ují v˘vozy a pro-
duktivitu práce ve v‰ech zemích podobn˘m zpÛsobem, ale pozorovan˘ do-
pad v jednotliv˘ch zemích se li‰í podle relativní váhy pracovní síly a ka-
pitálu v produkãní funkci a podle vlivu v˘vozu na celkov˘ produkt. FDI
mají vliv také na dovozy, jak uvádí Barrell a te Velde (2002) na pﬁíkladu
zemí EU. Podle na‰ich odhadÛ prezentovan˘ch v (Barrell a kol., 2002) exi-
stuje podobná vazba i pro pﬁistupující ekonomiky, ale dopad FDI na dovozy
je v Polsku vy‰‰í neÏ jinde, coÏ se odráÏí pﬁi interpretaci celkov˘ch v˘-
sledkÛ.
Ekonomická struktura, která je základem pûti modelÛ, je pomûrnû stan-
dardní. Domácí poptávka, agregovaná nabídka a externí sektor jsou vzá-
jemnû spojeny prostﬁednictvím mzdovû-cenového systému a vazeb pﬁíjmÛ
a finanãního bohatství, finanãního sektoru, veﬁejného sektoru a konku-
renceschopnosti. Nabídková strana ekonomiky vychází z produkãní funkce
CES, která urãuje poptávku po faktorech produkce. Mzdy jsou odvozeny
v rámci procesu vyjednávání o podílu práce na celkovém produktu. Domácí
ceny jsou urãeny pomocí pﬁiráÏky (mark-up) k v˘robním nákladÛm, které
jsou váÏen˘m prÛmûrem domácích v˘robních nákladÛ adovozních cen. Pﬁi-
ráÏka závisí na elasticitû poptávky, jeÏ je procyklickou funkcí hospodáﬁ-
ského cyklu modelovaného pomocí vyuÏité kapacity. Mzdovû-cenov˘ systém
ovlivÀuje konkurenceschopnost a pﬁíjmy soukromého sektoru. Tento sys-
tém má také vliv na celkové státní pﬁíjmy a v˘daje prostﬁednictvím ne-
pﬁím˘ch daní a pﬁevodÛ domácnostem.
Externí sektor má vazbu na domácí poptávku prostﬁednictvím dopadu
ãist˘ch zahraniãních aktiv a úrokov˘ch pﬁíjmÛ na pﬁíjmy domácností a je-
jich finanãní bohatství. Domácí poptávka zároveÀ urãuje dovozy a FDI, pﬁi-
tom FDI ovlivÀují domácí poptávku prostﬁednictvím investic, agregovanou
nabídku prostﬁednictvím produktivity a externí sektor prostﬁednictvím v˘-
vozÛ i dovozÛ. Finanãní sektor ovlivÀuje domácí poptávku prostﬁednictvím
dopadu úrokov˘ch sazeb na investice a spotﬁebu a pÛsobí na veﬁejn˘ sek-
tor prostﬁednictvím úrokov˘ch plateb z veﬁejného dluhu. Objem veﬁejného
dluhu ovlivÀuje finanãní bohatství domácností. DaÀ z pﬁíjmÛ spoluurãuje
reáln˘ disponibilní pﬁíjem.
V modelech pûti pﬁistupujících ekonomik mohou b˘t simulace prová-
dûny pro nûkolik alternativních reprezentací mûnové, resp. kurzové po-
litiky. Existují dva hlavní scénáﬁe, z nichÏ je moÏné si vybrat: cílování
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spojen˘ s kopírováním mûnové politiky ECB. V prvním scénáﬁi, kter˘
lze pouÏívat pro anal˘zu strategie pﬁípravy na eurozónu prostﬁednic-
tvím samostatné mûnové politiky, reagují plovoucí kurzy na oãekávané
zmûny v relativních úrokov˘ch sazbách, aby bylo zaji‰tûno, Ïe po zapo-
ãítání rizikové prémie bude platit podmínka úrokové parity (UIP). Ri-
ziková prémie bûhem simulací pÛsobí vlastnû jako pﬁiráÏka k úrokov˘m
sazbám, která odráÏí vy‰‰í úrovnû rizikovosti finanãních aktiv pﬁistu-
pujících ekonomik ve srovnání s finanãními aktivy eurozóny. Na mû-
nov˘ kurz se nepohlíÏí jako na nástroj hospodáﬁské politiky, ale jako na
v˘sledek vzájemného pÛsobení fiskální politiky, mûnové politiky cílující
inflaci a vnûj‰ího prostﬁedí. Kurzov˘ v˘voj zachycuje rovnice (1). Mûno-
vá politika cílující inflaci je pﬁi simulacích pﬁedstavována jednodu-
ch˘m pravidlem, coÏ odpovídá pﬁesvûdãení, které pﬁevládlo v období
80. a 90. let, Ïe jasné a transparentní principy poskytují lep‰í rámec pro
provádûní makroekonomické politiky neÏ rozhodování ad hoc. V mûno-
vém pravidle je úroková sazba reprezentující nástroj mûnové politiky
vyjádﬁena jako funkce odchylky cílované promûnné od její cílované hod-
noty.
ln (E) = ln (E+1Eo / Eo+1)
–0.25 ln((100 + R) 100 / ((100 + R*) (100 + ρ ))) (1)
kde E pﬁedstavuje kurz domácí mûny v relaci k dolaru a Eo pﬁedstavuje
kurz euro/dolar, R je krátkodobá úroková sazba v domácí ekonomice a R*
je krátkodobá úroková sazba platná v eurozónû, ρ je riziková prémie.
Ve druhém scénáﬁi, kter˘ je moÏné pouÏívat pro simulaci strategie pﬁí-
pravy na eurozónu pomocí reÏimu pevného mûnového kurzu a také pro si-
mulaci dopadÛ samotného vstupu do eurozóny, je kurz fixován na euro, jak
ukazuje rovnice (2). Na úrokovou sazbu se jiÏ nepohlíÏí jako na nástroj mû-
nové politiky, ale jako na endogenní promûnnou, která se pﬁizpÛsobuje, aby
zajistila splnûní podmínky UIP, jak ukazuje rovnice (3).
E = E–1Eo / Eo–1 (2)
kde E pﬁedstavuje kurz domácí mûny v relaci k dolaru a Eo pﬁedstavuje
kurz euro/dolar.
R = (E+1 / E.Eo / Eo+1)4 (100 + R*) .
. (100 + ρ ) / 100 – 100 (3)
kde E pﬁedstavuje kurz domácí mûny v relaci k dolaru a Eo pﬁedstavuje
kurz euro/dolar, R je krátkodobá úroková sazba v domácí ekonomice a R*
je krátkodobá úroková sazba platná v eurozónû, ρ je riziková prémie.
Domácí úrokové sazby se dostávají do závûsu sazeb v eurozónû a jsou
spoluurãovány pravidlem, které v na‰ich simulacích pﬁedstavuje dvoupilí-
ﬁovou strategii ECB pro udrÏení cenové stability.2 ECB si v tomto pravidle
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ního cíle pro zásobu penûz, jak ukazuje rovnice (4).
Rt = 0.75 (π t – π t
*) + 50 (PYt – PYt
*) (4)
kde R je krátkodobá úroková sazba, π je oãekávaná míra inflace, PY je lo-
garitmus nominálního HDP a * oznaãuje cílované promûnné.
3. Vstup do eurozóny: simulace nákladÛ jednotliv˘ch ãasov˘ch
variant pro roky 2005–2009
V˘‰e popsan˘ modelov˘ rámec byl pouÏit k empirickému odhadu ná-
kladÛ jednotliv˘ch ãasov˘ch variant vstupu do eurozóny. V základním si-
mulaãním scénáﬁi se pohybují pﬁistupující ekonomiky v reÏimu cílování in-
flace a plovoucího mûnového kurzu. Postupnû dochází k ekonomické
konvergenci pﬁistupujících ekonomik k ãlensk˘m zemím eurozóny. Bûhem
srovnávacích modelov˘ch simulací mûníme pﬁedpoklad toho, zda je rokem
vstupu do eurozóny rok 2005, 2006, 2007, 2008, nebo 2009. Pﬁitom sledu-
jeme dopady pﬁipojení k eurozónû na reáln˘ mûnov˘ kurz, HDP a inflaci
v Polsku, Maìarsku a v âeské republice. Srovnávací simulace jsou zalo-
Ïeny na zmûnách úrokového pravidla a kurzové rovnice, které odráÏejí sku-
teãnost, Ïe pﬁipojení k eurozónû vyÏaduje, aby domácí úrokové sazby klesly
na úroveÀ sazeb eurozóny a nadále je kopírovaly a aby se mûnov˘ kurz po-
hyboval v naprosté shodû s eurem.
V tomto smyslu jsou postupnû srovnávány v˘sledky simulací podle zá-
kladního scénáﬁe s v˘sledky srovnávacích simulací, takÏe pro kaÏd˘ v˘‰e
uveden˘ rok a zemi existuje jedna srovnávací simulace. Rozdílnost v˘-
sledkÛ v porovnání se základním scénáﬁem odráÏí odli‰n˘ prÛbûh konver-
gence jednotliv˘ch ekonomick˘ch veliãin v alternativních variantách na-
ãasování vstupu do eurozóny. Základní scénáﬁ pracuje s pﬁedpokladem
pouze postupného sbliÏování se úrokov˘ch sazeb a mûnov˘ch kurzÛ s hla-
dinami sazeb a kurzÛ eurozóny v souladu s postupnû probíhajícím proce-
sem ekonomické konvergence. V˘voj nominálních veliãin v základním scé-
náﬁi je ovlivnûn v˘vojem reáln˘ch veliãin, u kter˘ch základní scénáﬁ odráÏí
oãekávání, Ïe období nejrychlej‰í reálné konvergence bude probíhat do roku
2008. V tomto ãasovém horizontu tak dochází k postupnému sniÏování ri-
zikové prémie spojované s kaÏdou z tûchto zemí.
Grafy 1–3 ukazují, jak˘ by byl v kaÏdé ze tﬁí pﬁistupujících zemí dopad
na reáln˘ mûnov˘ kurz pﬁi rÛzném naãasování pﬁipojení k eurozónû. Je
velmi dÛleÏité si uvûdomit, Ïe kaÏdá ãasová varianta vstupu implikuje
jin˘ vstupní kurz – tzn. jinou hodnotu nominálního kurzu v dobû pﬁipo-
jení –, pﬁes nûjÏ dochází ke konverzi domácí mûny na euro. Dále je dobﬁe
patrné, Ïe po vstupu do eurozóny se v krátkodobém horizontu (nûkolik let)
reáln˘ mûnov˘ kurz zhodnocuje tím silnûji, ãím dﬁíve zemû do eurozóny
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2 Viz (ECB, 2000). Parametry, které pouÏíváme, nejsou v˘sledkem empirick˘ch odhadÛ. Vyjad-
ﬁují reakci, kterou bychom v na‰em modelu oãekávali od centrální banky zamûﬁené na stabilitu
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GRAF 1  Dopad na reálný měnový kurz v České republice
poznámky: jako u grafu 1
GRAF 3  Dopad na reálný měnový kurz v Polsku
poznámky: jako u grafu 1
GRAF 2  Dopad na reálný měnový kurz v Maďarsku
poznámky: Na vertikální ose jsou udávány procentní kumulované rozdíly vzhledem k základnímu scénáři.
Použito bylo anglosaské značení, v němž má silnější reálný kurz vyšší hodnotu než kurz slabší.
Časová osa má kvartální měřítko a označuje jednotlivé roky ve vztahu k simulačnímu horizontu. Rok 1



















































































































4vstoupí. Skokovité odstranûní úrokového diferenciálu je vyvoláno pokle-
sem domácích sazeb na hladinu sazeb eurozóny, coÏ pÛsobí ve smûru zne-
hodnocení mûny, a také odstranûním rizikové prémie, coÏ pÛsobí ve smûru
jejího zhodnocení. Druh˘ efekt je v na‰ich simulacích silnûj‰í, a proto po-
zorujeme ve srovnání s na‰ím základním scénáﬁem tím v˘raznûj‰í zhod-
nocení nominálního mûnového kurzu, ãím dﬁíve se zemû k eurozónû pﬁi-
pojí.
Mezi pﬁipojením v roce 2008 a pﬁipojením v roce 2009 je jiÏ málo po-
stﬁehnuteln˘ rozdíl, protoÏe základní scénáﬁ pracuje s pﬁedpokladem, Ïe
riziková prémie se v tomto ãasovém horizontu bude pozvolna stabilizovat,
resp. Ïe fiskální politika nebude pﬁekáÏkou pro vstup do eurozóny. Je tﬁeba
si uvûdomit, Ïe i pﬁipojení v roce 2009 stále je‰tû pÛsobí ekonomice ‰ok.
Ve stﬁednûdobém horizontu se hodnoty reálného kurzu pozvolna vracejí
k hodnotám odvozen˘m ze základního scénáﬁe, coÏ stále je‰tû nevyluãuje
mírné zhodnocování reálného kurzu v souladu se základním scénáﬁem.
V dlouhodobém horizontu povedou v na‰em modelu v souladu s ekono-
mickou teorií v‰echny vstupní kurzy ke shodnému reálnému mûnovému
kurzu.
Tabulky 2–5 ukazují, jak˘ dopad by mûl vstup do eurozóny uskuteã-
nûn˘ podle jednotliv˘ch ãasov˘ch variant na reáln˘ efektivní mûnov˘
kurz, nominální efektivní mûnov˘ kurz, inflaci a HDP. Dopad na nomi-
nální mûnov˘ kurz je ve v‰ech zemích stejn˘, protoÏe ná‰ základní scé-
náﬁ pﬁedpokládá ve v‰ech tﬁech ekonomikách konstantní rizikovou pré-
mii. Poãáteãní dopad na inflaci a HDP je nejsilnûj‰í v Polsku; to má
v souãasnosti nejvût‰í úrokov˘ diferenciál vzhledem k eurozónû. Poãá-
teãní dopad na inflaci a produkt je nejslab‰í v âeské republice; zde úro-
kové sazby jiÏ v podstatû k hladinám sazeb eurozóny konvergovaly. Ma-
ìarská ekonomika se v na‰em modelu pﬁizpÛsobuje ‰okÛm rychleji neÏ
ãeská ekonomika a dopad na inflaci v Maìarsku je po deseti letech niÏ‰í
neÏ dopad, kter˘ se projevuje v âeské republice. To je zãásti odrazem vlivu
stabilizátoru, kter˘ v Maìarsku vytváﬁí pomûrnû vysoká zásoba finanã-
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připojení 2005 2006 2007 2008
Česká republika  po 1 roce 2,40 2,18 2,13 0,68
po 2 letech  3,71 3,51 2,02 1,10
po 5 letech 1,95 1,40 1,21 1,32
po 10 letech –0,76 –0,35 –0,01 0,24
Maďarsko  po 1 roce 2,51 2,36 2,37 0,85
po 2 letech  3,38 3,31 1,78 1,17
po 5 letech 0,80 0,66 0,76 1,01
po 10 letech –0,03 0,17 0,25 0,22
Polsko  po 1 roce 2,37 2,13 2,02 0,80
po 2 letech  3,22 2,97 1,69 1,12
po 5 letech 1,09 0,95 1,04 1,27
po 10 letech –0,43 –0,06 0,24 0,52
TABULKA 2  Dopad na reálný efektivní měnový kurz
poznámky: Jde o procentní kumulovaný rozdíl vzhledem k základnímu scénáři. Použito bylo anglosaské značení,
v němž má silnější reálný kurz vyšší hodnotu než kurz slabší.ního bohatství. Vy‰‰í inflace sniÏuje reálnou hodnotu finanãního bohat-
ství, a tedy i spotﬁebitelskou poptávku, a zpÛsobuje, Ïe reáln˘ produkt
a ceny se pﬁizpÛsobují rychleji.
Pﬁistoupení k eurozónû má negativní dopad na HDP v âeské republice
avMaìarsku, ale expanzivní dopad na HDP v Polsku. Rozdíly jsou od-
razem odli‰né míry otevﬁenosti tﬁí ekonomik, stejnû jako jiného poãáteã-
ního nastavení jejich hospodáﬁsk˘ch politik. Reálné zhodnocení mûno-
vého kurzu má siln˘ negativní dopad na obchodní bilanci, zatímco
klesající úrokové sazby a inflace podporují domácí poptávku. V Polsku
má domácí poptávka mnohem vût‰í podíl na HDP neÏ v ostatních eko-
nomikách a úrokové sazby v Polsku mají navíc v˘raznû vût‰í prostor k po-
klesu. Proto má vPolsku vstup do eurozóny v˘znamn˘ dopad na poptávku
a ztráta HDP zpÛsobená ztrátou konkurenceschopnosti tento pozitivní
dopad nepﬁeváÏí.
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poznámky: Jde o procentní kumulovaný rozdíl vzhledem k základnímu scénáři.Silnější nominální kurz má podle naší
definice nižší hodnotu než slabší.
připojení 2005 2006 2007 2008
Česká republika po 1 roce –3,28 –3,04 –3,03 –1,07
po 2 letech  –6,07 –5,83 –3,94 –2,00
po 5 letech –10,48 –8,46 –6,61 –4,72
po 10 letech  –14,63 –12,69 –10,91 –9,10
Maďarsko po 1 roce –3,28 –3,04 –3,03 –1,07
po 2 letech  –6,07 –5,84 –3,94 –2,00
po 5 letech –10,48 –8,46 –6,61 –4,72
po 10 letech  –14,63 –12,69 –10,91 –9,10
Polsko po 1 roce –3,28 –3,04 –3,03 –1,07
po 2 letech  –6,07 –5,83 –3,94 –2,00
po 5 letech –10,48 –8,46 –6,61 –4,72
po 10 letech  –14,63 –12,69 –10,91 –9,10
TABULKA 3  Dopad na nominální efektivní měnový kurz
poznámky: Jde o procentní kumulovaný rozdíl vzhledem k základnímu scénáři.
připojení 2005 2006 2007 2008
Česká republika po 1 roce –0,40 –0,36 –0,37 –0,12
po 2 letech  –1,38 –1,33 –1,08 –0,43
po 5 letech –2,23 –1,73 –1,33 –1,01
po 10 letech  –1,05 –1,02 –1,07 –1,17
Maďarsko po 1 roce –0,46 –0,42 –0,43 –0,15
po 2 letech –1,94 –1,85 –1,57 –0,58
po 5 letech –2,10 –1,59 –1,28 –1,11
po 10 letech  –0,74 –0,83 –0,93 –1,03
Polsko po 1 roce –0,31 –0,31 –0,34 –0,08
po 2 letech  –1,60 –1,56 –1,32 –0,42
po 5 letech –2,21 –1,56 –1,17 –0,95
po 10 letech  –1,22 –1,20 –1,21 –1,24
TABULKA 4  Dopad na inflaciNaopak velmi otevﬁená ãeská a maìarská ekonomika jsou poklesem kon-
kurenceschopnosti mnohem více zasaÏeny a dopady reálného zhodnocení
na obchodní bilanci a HDP jsou umocnûny dopadem zhodnocení reálného
kurzu na FDI. NiÏ‰í hospodáﬁsk˘ rÛst a zhor‰ená konkurenceschopnost
sniÏují totiÏ v modelu pﬁíliv FDI a to zmen‰uje jak v˘robní kapacitu, tak
schopnost vyváÏet. Proto maìarská i ãeská ekonomika ãelí období potenci-
álnû pomalého rÛstu, pokud se pﬁipojí k eurozónû pﬁíli‰ brzy, jak zmiÀuje
studie (Barrell – Pain, 1999).
V dlouhodobém horizontu není ná‰ model nezvratiteln˘ – na rozdíl od ji-
n˘ch pﬁístupÛ diskutovan˘ch ve studii (Barrell – Pain, 1999) – a HDP se
proto po kaÏdém ‰oku (tedy i po vstupu do eurozóny) vÏdy postupnû vrací
na svou rovnováÏnou trajektorii. Tato vlastnost v‰ak závisí na tom, zda
konkurenceschopnost ekonomiky dosáhne své rovnováhy a zda se zásoba
FDI zv˘‰í natolik, Ïe se vrátí na trajektorii ze základního scénáﬁe. Takov˘
proces navracení se k rovnováze mÛÏe v realitû trvat velmi dlouho a ve
stﬁednûdobém horizontu nemusí b˘t vÛbec pozorovateln˘. Kdyby se napﬁí-
klad ãeská ekonomika, která je podle empirické anal˘zy velmi setrvaãná,
pﬁipojila k eurozónû jiÏ v roce 2005, mohla by mít v dÛsledku nízké flexi-
bility i v del‰ím horizontu niÏ‰í HDP, neÏ by mûla v základním scénáﬁi,
kter˘ je zaloÏen na pﬁedpokladu samostatné mûnové a kurzové politiky.
Potenciální pﬁínosy, o nichÏ se mluví ve studii (Pain, 2002), budou pÛsobit
proti tomuto negativnímu dopadu, ale není pﬁedem zﬁejmé, v jakém roz-
sahu a v jakém ãasovém horizontu.
Oproti ãeské ekonomice reaguje maìarská ekonomika rychleji. Proto
by mohlo v pﬁípadû pﬁipojení k eurozónû v roce 2005 dojít ke sníÏení HDP
pouze na dobu 10 aÏ 15 let, pokud pﬁínosy plynoucí z pﬁevzetí mûnové
a kurzové politiky eurozóny nebyly opravdu v˘razné. âasné ãlenství v eu-
rozónû znamená pro Maìarsko v˘raznûj‰í reálné zhodnocení pﬁi pﬁipo-
jení, a proto má vût‰í negativní dopad na HDP prostﬁednictvím jak ob-
chodu, tak vstﬁebávání technologie pomocí tokÛ FDI. Pro v‰echny tﬁi zemû
platí, Ïe odklad ãlenství v eurozónû na pozdûj‰í dobu (po roce 2008) zna-
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poznámky: Jde o procentní kumulovaný rozdíl vzhledem k základnímu scénáři.
2005 2006 2007 2008
Česká republika  po 1 roce –0,88 –0,81 –0,81 –0,22
po 2 letech  –2,64 –2,53 –1,98 –0,78
po 5 letech –7,42 –5,90 –4,43 –3,03
po 10 letech  –5,98 –5,41 –5,12 –5,02
Maďarsko  po 1 roce –0,21 –0,15 –0,13 0,41
po 2 letech  –1,41 –1,32 –0,80 0,14
po 5 letech –3,46 –2,43 –1,60 –1,00
po 10 letech  –1,11 –1,09 –1,17 –1,28
Polsko  po 1 roce 1,81 1,88 1,96 2,45
po 2 letech  1,37 1,59 2,16 3,16
po 5 letech 0,27 1,77 3,10 4,28
po 10 letech  4,08 5,01 5,71 6,19
TABULKA 5  Dopad na růst HDPmená men‰í bezprostﬁední ztrátu HDP. Pﬁipojení by nemûlo mít takov˘
vliv v zemi, která jiÏ dlouhou dobu pouÏívá reÏim pevného mûnového
kurzu.
V˘sledky empirické anal˘zy naznaãují, Ïe âeská republika a Maìarsko
mohou spí‰e získat, kdyÏ svÛj vstup do eurozóny odloÏí aÏ do doby, kdy
více pokroãí konvergence jejich ekonomik nebo se zv˘‰í flexibilita eko-
nomik, a tím sníÏí setrvaãnost reakce na ekonomické ‰oky. âeská re-
publika by navíc mohla bûhem tohoto období nakumulovat více finanã-
ního bohatství, jehoÏ vy‰‰í hladina Maìarsku pomáhá vyrovnávat se
s dopady ekonomick˘ch ‰okÛ. Naproti tomu pro Polsko na‰e v˘sledky
ukazují, Ïe by tato zemû z odkládání svého vstupu do eurozóny v˘znamn˘
prospûch mít nemûla. Pﬁi posuzování jednotliv˘ch ãasov˘ch alternativ
vstupu je tﬁeba mít na pamûti, Ïe simulace zcela neﬁe‰í problém velk˘ch
rozpoãtov˘ch deficitÛ, které mohou nûkter˘m zemím v dosaÏení ãasného
vstupu bránit.
Relativní srovnání nákladÛ jednotliv˘ch variant ãasování vstupu do eu-
rozóny v podobû ztráty produktu prezentované v tabulce 5 lze pouÏít jako
podklad pro diskuzi o vhodném naãasování vstupu do eurozóny. VÏdy je
tﬁeba mít na pamûti, Ïe takto reprezentovaná relativní nákladnost jednot-
liv˘ch alternativ neobsahuje v‰echny informace. K získání celkového pﬁe-
hledu by bylo tﬁeba provést je‰tû odhady pﬁínosÛ vstupu. Jak ukazuje Pain
(2002), tyto dopady mohou b˘t potenciálnû velké a budou postupnû v dlou-
hodobém horizontu vyvaÏovat stﬁednûdobé náklady. ProtoÏe pﬁínosy jed-
notné mûny vût‰inou nabíhají pouze postupnû a v del‰ím horizontu, za-
tímco náklady se koncentrují spí‰e do krat‰ího období, nemûlo by zapoãtení
pﬁínosÛ mít na relativní srovnání zkouman˘ch alternativ v horizontu let
2005–2009 pﬁíli‰ velk˘ vliv.
4. Závûry první ãásti empirické anal˘zy
Empirická anal˘za nákladÛ jednotliv˘ch variant naãasování samotného
vstupu do eurozóny názornû ukazuje, Ïe naãasování vstupu do eurozóny
musí b˘t urãeno individuálnû podle anal˘zy zamûﬁené specificky na kaÏ-
dou jednotlivou zemi a Ïe neexistuje jednotné optimální naãasování pro
v‰echny pﬁistupující zemû. Zdá se, Ïe v âeské republice a v Maìarsku jsou
urãité dÛvody pro odklad vstupu aÏ do doby, kdy bude dosaÏeno vût‰í re-
álné konvergence, zv˘‰í se pruÏnost ekonomik a dojde ke kumulaci fi-
nanãního bohatství. Empirická anal˘za naznaãuje, Ïe by ãeská i maìarská
ekonomika v pﬁípadû, Ïe by se k eurozónû pﬁipojily pﬁíli‰ brzy, mohly ãelit
v˘znamn˘m nákladÛm a Ïe vstup do eurozóny by bylo v˘hodnûj‰í realizo-
vat teprve s odstupem nûkolik let od vstupu do EU.
Jakmile v‰ak proces pﬁizpÛsobování cenové hladiny a zvy‰ování pro-
duktivity v˘raznû pokroãí, budou náklady vstupu niÏ‰í. V krátkodobém aÏ
stﬁednûdobém horizontu by pﬁíli‰ ãasné ãlenství v eurozónû s sebou pﬁines-
lo nadhodnocení mûnového kurzu (zãásti proto, aby bylo zaji‰tûno maas-
trichtské inflaãní kritérium); to by sniÏovalo pﬁíliv FDI, a proto sniÏovalo
tempo rÛstu technické kapacity a v˘vozÛ. Následná ztráta produktu by
mohla b˘t tak velká – zvlá‰tû v pﬁípadû, Ïe by se vstup uskuteãnil brzy po
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eura.
Pro Polsko naopak pﬁevládají spí‰e dÛvody pro ãasné stanovení data
vstupu a ãasn˘ vstup do eurozóny. Zhodnocení reálného kurzu, které by
bylo pro vstup do eurozóny zapotﬁebí, by nijak zvlá‰È nesníÏilo produkt
v dÛsledku sníÏen˘ch FDI, neboÈ Polsko má mnohem uzavﬁenûj‰í ekono-
miku neÏ âeská republika a Maìarsko. Polsko by naopak ãasn˘m vstupem
do eurozóny stimulovalo domácí poptávku sníÏením úrokov˘ch sazeb, pro-
toÏe souãasn˘ úrokov˘ diferenciál je znaãn˘.
PﬁestoÏe anal˘za dopadÛ jednotliv˘ch ‰okÛ bude prezentována aÏ ve
druhé ãásti této práce, zmiÀme nyní s pﬁedstihem nûkteré závûry, neboÈ
souvisejí s rozhodováním o naãasování vstupu do eurozóny. Pﬁi anal˘ze
alternativ ãasování vstupu je totiÏ dÛleÏité také zohlednit, jaké ‰oky bu-
dou ekonomick˘ v˘voj vnadcházejícím období ovlivÀovat pﬁedev‰ím. Zem-
pirické anal˘zy ve druhé ãásti práce bude moÏné odvodit, Ïe kdyby po
vstupu analyzovan˘ch ekonomik do eurozóny pﬁevaÏovaly ‰oky externí
nabídky, bylo by ãlenství v eurozónû pro ãeskou ekonomiku relativnû je‰tû
nákladnûj‰í, pokud by pﬁed vstupem nebyla uplatnûna národohospodáﬁ-
ská opatﬁení vedoucí ke zv˘‰ení pruÏnosti a rychlosti reakce ekonomik na
‰oky.
Kdyby po vstupu do eurozóny pﬁevaÏovaly ‰oky externí poptávky, pak
by bylo ãlenství v eurozónû pro v‰ech pût pﬁistupujících ekonomik rela-
tivnû v˘hodnûj‰í. Kdyby byly po vstupu do eurozóny nejvíce oãekávány
‰oky domácí nabídky, pak by se v˘hodnost eurozóny pro v‰echny pﬁistu-
pující ekonomiky aÏ na Polsko také relativnû zv˘‰ila. Polsko v‰ak má na
základû v‰ech ostatních v˘sledkÛ ke vstupu do eurozóny nejsilnûj‰í dÛ-
vody. Kdyby po vstupu do eurozóny mûly pﬁevaÏovat ‰oky domácí poptávky,
pak by pro v‰echny pﬁistupující ekonomiky bylo pravdûpodobnû nejlep‰ím
ﬁe‰ením zachovat samostatnou mûnovou a kurzovou politiku. Zde je dÛ-
leÏité pﬁipomenout, Ïe fiskální konsolidace mÛÏe vyvolat domácí nabíd-
kové ‰oky pomûrnû velkého rozsahu. Tyto závûry by samozﬁejmû nepla-
tily v pﬁípadû, Ïe by okamÏité pﬁínosy plynoucí z pouÏívání spoleãné mûny
byly tak velké, Ïe by vyváÏily ztráty zpÛsobené prohloubením ekonomic-
kého cyklu.
I kdyÏ na základû v˘‰e popsan˘ch modelov˘ch simulací mÛÏeme vyvodit
urãité závûry, je dÛleÏité mít stále na pamûti, Ïe nûkteré faktory nebylo
moÏné zohlednit. Napﬁíklad nebylo moÏné plnû vyhodnotit dopad pevného
mûnového kurzu a spoleãné mûny na rÛst HDP v dlouhém horizontu. MÛ-
Ïeme zde upozornit na dal‰í studie zamûﬁené na toto téma, napﬁíklad na
práci (Barrell – Dury, 2000) o roli ‰okÛ pﬁi hodnocení kurzov˘ch reÏimÛ
nebo na studii (Frankel – Rose, 2002) o potenciálním dlouhodobém dopadu
mûnov˘ch unií na obchod a rÛst. Pﬁesto se domníváme, Ïe z relativního
srovnání modelov˘ch simulací se základním scénáﬁem lze získat zajímavé
poznatky.
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The paper is the first part of a broader empirical study that considers the entry
timing of accession economies into the eurozone and their exchange-rate regimes
between the EU entry and prior to the eurozone entry. The presented empirical ana-
lysis is based on model simulations and on the outcomes of previous work related
to panel estimates of model equations for five accession economies. The first con-
clusion is that is not possible to search for one-for-all answers as to timing and ex-
change-rate regimes. Each of the accession countries should decide in accordance
with specific country characteristics. According to our analysis, Poland could bene-
fit most from entering the eurozone relatively quickly, while the Czech Republic and
Hungary may benefit from a more cautious approach. This diversity reflects diffe-
rent characteristics such as openness, flexibility, and financial wealth. Postponing
entry after 2009 would likely carry fewer additional benefits, however.
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